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ĞǌƐƅ^ǌĂďſ͛ƐŶŽǀĞůŵĞĞƚŝŶŐƐƵĐŚĂƌĞŵĂƌŬĂďůĞƉŽƉƵůĂƌŝƚǇďǇƚŚĞƚŝŵĞŽĨ ŝƚƐ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĚĞĐůĂƌĞĚĂŶĞǁƐƚĂƌƚŝŶƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐŽĐŝĂůƉŽůŝĐǇ͕ŝŶƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƐĞůĨͲ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ƐĞĞŬƐ ƚŽ
ƉƌĞƐĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞŶŽǀĞůŝŶĨĂĐƚǀĂƌŝĞƐƚŚĞƚŽƉŽƐŽĨďŽƚŚƚŚĞƚŚĞŽƌǇŽĨƚŚĞƌŽŵĂŶƚŝĐ
ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ZŽŵĂŶƚŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŚĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ƐŽ
ƐĂƌĐĂƐƚŝĐĂůůǇ͘tŚŝůĞƉƌŽŵŝƐŝŶŐĂƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĂŵŚĞŝŶĨĂĐƚĐƌĞĂƚĞƐĂŶĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐƚŝĐ͕
ǀŝƚĂůŝƐƚŝĐŶĂƚŝŽŶĂůŵǇƚŚŽůŽŐǇ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗sŝƚĂůŝƐŵ͕sŽůƵŶƚĂƌŝƐŵ͕ŵǇƚŚŽůŽŐǇ͕WŽƉƵůŝƐŵ͕ƐŽĐŝĂůŶŽǀĞů͘

ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͛Ɛ ŶŽǀĞů͕ dŚĞ ƌŽĚĞĚ sŝůůĂŐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŵĞƚ ǁŝƚŚ Ă ůŽƵĚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ǁĂƐƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶDĂǇϭϵϭϵ͕ǇĞƚŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨƚŚĞZĞƉƵďůŝĐŽĨ
ŽƵŶĐŝůƐ͘ /ƚŚĂĚĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶƚŚĞǇŽƵƚŚϭ͕ŵĂŶǇŽĨ ƚŚĞ ĨŽůŬͲ
ǁƌŝƚĞƌƐ͛ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ũƵƐƚ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌĞĞƌƐ ƌĞĐĂůůĞĚ ŝƚƐ ƌĞĂĚŝŶŐ ĂƐ Ă ĚĞĐŝƐŝǀĞ
ĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶϮ͘ ,Žǁ ĐŽƵůĚ ƚŚŝƐ ďŽŽŬ ďĞĐŽŵĞ ƐƵĐŚ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƉŽŝŶƚ͍tŚĂƚŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞĐƵůƚĂƌŽƵŶĚ
ƚŚĞ ŶŽǀĞů ďĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͍ / ĐĂŶ ŶŽƚ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝŶ
ĚĞƚĂŝůŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƐƵĐŚĂƐŚŽƌƚƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ/ĂŵŐŽŝŶŐƚŽĨŽĐƵƐ
ŽŶ ŽŶĞ ŝƐƐƵĞ ŽŶůǇ͗ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ŶŽǀĞůƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶŽǀĞů͕ ŝƚƐ ŝŶŶĞƌ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞŽƌ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƚŚĞŵŽĚĂůŝƚǇŽĨŶĂƌƌĂƚŝŽŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƐƵĐŚĂŶƵŶƵƐƵĂůĞĨĨĞĐƚ͘
dŽƉƵƚŝƚ ŝŶĂŵŽƌĞƉƌŽǀŽĐĂƚŝǀĞǁĂǇ͗ĐŽƵůĚƚŚĞŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůďƵŝůĚŝŶŐĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ
ƚŚĞĐĞŶƚƌĞŽĨ ƚŚĞŶŽǀĞůďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚŽǁŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶůǇ ĂŶĚ ŝŶ ůĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƌ ƚƌĂƵŵĂ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĂŐŝƚĂƚŝǀĞŶĂƌƌĂƚŝŽŶ͍,ĂƐ ƚŚĞďŽŽŬ ĨƵůĨŝůůĞĚ ŝƚƐĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŽĨďĞĐŽŵŝŶŐ ƚŚĞ
ůĂƵŶĐŚ ŽĨ Ă ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŽƉĞŶŝŶŐ ŶĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ƐŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ůŝĨĞ͕ĂŶĚĐŽƵůĚ ŝƚŵĞĞƚ ƚŚĞŶĞĞĚƐƚƌĞƐƐĞĚƐŽŵƵĐŚŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂ
ƌĞĂů ƐŽĐŝĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĂĨƚĞƌ ͣƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ĨĂůƐĞ ǁŝƐŚŝŶŐ ĚƌĞĂŵƐ͍͟ ,ĂƐ ƚŚĞ ďŽŽŬ
 
ϭ dǁŽƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐʹ /ĨũĂŬ ƐǌĂǀĂ ĂŶĚ'ŽŶĚŽůĂƚ ʹƉƵďůŝƐŚĞĚĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ ĂŶĚĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ
ĂƌƚŝĐůĞƐŽŶƚŚĞŶŽǀĞů͘E'z͕WĠƚĞƌ͗^ǌĂďſĞǌƐƅ͘ŬĂĚĠŵŝĂŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϰ͘Ϯϯϰ͘
Ϯ 'ĠǌĂ &ĠũĂ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĂƉƉƌĂŝƐĞƐ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ ĞǀĞŶ ŝŶ ϭϵϰϯ͘
&:͕'ĠǌĂ͗^ǌĂďſĞǌƐƅ͘/E͗'ZM,͕'ĄƐƉĄƌ;ĞĚ͘Ϳ͗ǌĞůƐŽĚŽƌƚşƌſ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵ^ǌĂďſĞǌƐƅ͘EĂƉ<ŝĂĚſ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘Ϯϱϭ͘dŚŝƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞǁǁƌŝƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǌƐƅ^ǌĂďſǁĂƐŶŽƚĂƚ
Ăůů ƐŽ ƵŶŝĨŽƌŵ͕ ŝŶ >ĄƐǌůſ EĠŵĞƚŚ͛Ɛ ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐ ŽĨ ϭϵϮϴ ŝƚ ǁĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ƌĂƚŚĞƌ ĚŝƐƐŽŶĂŶƚ
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗ͣĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴĠƐϮϰ/ĐĂŶĚŝǀŝĚĞŵǇůŝĨĞĨŽƌĨŽƌͲĞǌƐƅ^ǌĂďſĂŶĚĂŶƚŝͲĞǌƐƅ^ǌĂďſ
ƉĞƌŝŽĚƐ͘͟EDd,͕ >ĄƐǌůſ͗^ǌĂďſĞǌƐƅ͘ /E͗'ZM,͕'ĄƐƉĄƌ ;ĞĚ͘Ϳ͗ǌĞůƐŽĚŽƌƚ şƌſ͘ /ŶŵĞŵŽƌŝĂŵ^ǌĂďſ
ĞǌƐƅ͘EĂƉ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϭϲϲ͘



'ŝŶƚůŝdŝďŽƌ͗&ĂůƐĞtŝƐŚŝŶŐƌĞĂŵƐ͘dŚĞƌŽĚĞĚsŝůůĂŐĞďǇĞǌƐƅ^ǌĂďſ

ϰϲ
ĂĐŚŝĞǀĞĚƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĞǆƉƌĞƐƐĞĚďǇ:ĄŶŽƐƂũƚŚĞŝŶƚŚĞŶŽǀĞů͗ͣdŚĞǁĂƌĐŚĂƐĞĚƵƐ
ĂŶĚƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐǁŝůůĐĂƚĐŚƵƉŽŶƚŚĞŝƌĂŐĞ͘͟ϯŽƵůĚƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĞǆƉƌĞƐƐĞĚďǇ
ƚŚĞŶŽǀĞůďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂŵŽĚĞƌŶĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞϮŶĚĚĞĐĂĚĞŽĨ ƚŚĞϮϬƚŚ
ĐĞŶƚƵƌǇ͍
DǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ĂŶĚ ƌĂƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶŝƚĞ͗ ƚŚĞ ŝĚĞŽůŽŐǇ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞƚĞǆƚŽĨdŚĞƌŽĚĞĚsŝůůĂŐĞŝƐŶŽƚĂŵŽĚĞƌŶŽŶĞ͕ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚŝƐ
ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐϰ͘ dŚĞ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ
ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͛Ɛ ŶŽǀĞů ŝƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽĐƚƌŝŶĞ ŽĨ sŝƚĂůŝƐŵ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ůŝĨĞ ĂĚŽƌĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂůŵŽƐƚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ
ŵŝŐŚƚůŝŬĞůǇďĞĚƵĞƚŽƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨEŝĞƚǌƐĐŚĞŚŽǁĞǀĞƌŽƚŚĞƌǁĞůůͲŬŶŽǁŶƚƌĞŶĚƐ
ŵŝŐŚƚŚĂǀĞĂůƐŽĂĨĨĞĐƚĞĚŝƚ͕ƐƵĐŚĂƐ^ŽĐŝĂůĂƌǁŝŶŝƐŵŽƌƚŚĞĞĐĂĚĞŶƚDŽǀĞŵĞŶƚ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ sŝƚĂůŝƐŵ ĐĂŶ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶ
ĞǌƐƅ^ǌĂďſ͛ƐƚŚŝŶŬŝŶŐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞƌĞũĞĐƚŝŽŶŽĨǁĂƌ ŝƐƉĂƌƚůǇŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚ͕ ƚŚĞŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŚĂƐ ďĂƐŝĐĂůůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞŶŽǀĞů͕ǁŚŝĐŚŝŶŝƚƐĞůĨŵĂŬĞƐŝƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽƐĞƚƵƉĂƌĞĂůƐŽĐŝĂů
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ǀŝƚĂůŝƐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ůŝĨĞ ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ ĂƌĞ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐǁŝƚŚ
ĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶƚŚĞĚĞƉƚŚŽĨƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇŽĨƚŚĞŵĂŶĂŶĚƚŚĞŶĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐĚĞĞƉ
ƐƉŚĞƌĞ͕ŽĨƚĞŶƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐŝŶƐƚŝŶĐƚŝǀĞ͕ƚŚĞĨĂƚĞŽĨƚŚĞŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĂŶĚƚŚĞŶĂƚŝŽŶ
ŝƐĚĞĐŝĚĞĚ͘/ƚŝƐŽŶůǇǁŝůůƚŚĂƚĐĂŶŝŶƚĞƌǀĞŶĞŝŶƚŚĞƐƚƌƵŐŐůĞďĞƚǁĞĞŶůŝĨĞĂŶĚĚĞĂƚŚ
ŝŶĨĂǀŽƌŽĨůŝĨĞ͘dŚŝƐĞǆƉůĂŝŶƐĨŽƌƚŚĞĐƵůƚŽĨǁŝůůŝŶƚŚĞŶŽǀĞůĞǀŽŬŝŶŐĂŐĂŝŶEŝĞƚǌƐĐŚĞ
ŵŽƐƚŽĨĂůů͘ǀĞŶƚƵĂůůǇƚŚĞĞůĞŵĞŶƚĂƌǇůŝĨĞǁŝůů ŝƐĞŵďŽĚŝĞĚŝŶĂĐƚŝŽŶƚŚŝƐŝƐǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ ŵǇƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĞǌƐƅ
^ǌĂďſ͛ƐƚŚĞŽƌǇĐĂŶďĞĞĂƐŝůǇƉůĂĐĞĚŝŶƚŚŝƐƐĐŚĞŵĞ͘
,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐĂƌĂĐĞĚǇŝŶŐŽƵƚďǇƚŚĞŶŽǀĞů͕ǁŚŝůĞƚŚĞǁŽƌůĚǁĂƌŝƐ
ĚĞƉŝĐƚĞĚĂƐƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞƉŚĞŶŽŵĞŶĂŽĨĚĞĂƚŚ ůƵƌŬŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĚĞĐĂǇǁĞ ĐĂŶ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ ƚŽƉŽƐ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĚĞĂƚŚ
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶZĞĨŽƌŵŐĞĂŶĚƚŚĞƐƉŝƌŝƚŽĨĚĞĐĂǇŽĨ ƚŚĞĞĐĂĚĞŶƚ
DŽǀĞŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞŶƐĞŽĨĚĞǀĂƐƚĂƚŝŽŶŝƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞ^ŽĐŝĂůĂƌǁŝŶŝƐƚŝĚĞĂŽĨ
ĚĞĐůŝŶĞŝŶƚŚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŽĨƐƉĞĐŝĞƐ͗,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞĚĞĨĞŶƐĞůĞƐƐĂŵŽŶŐ
ĞƚŚŶŝĐƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŵŽƌĞ ǀŝƚĂůůǇ ĂŶĚ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐĂůůǇ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ůŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĞ ͣĚƵƉĞ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌǇ ĨŽƌ ĞǀĞƌ͟ ŝƐ ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ ŝŶ ŝƚƐ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďǇ ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͛ƐŵŽƐƚ ƐƚƵďďŽƌŶŵŝƐďĞůŝĞĨƐ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ ŝŶ ƚŚŝƐ
ŵĞĐŚĂŶŝĐďŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĂůŽŐǇ͕ĂŶĚƚŚŝƐ ůĞĂĚƐƚŽƚŚĞǆĞŶŽƉŚŽďŝĂĂŶĚŶƚŝͲ^ĞŵŝƚŝƐŵ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ŚŝƐ ǁŽƌŬƐ͘ dŚĞ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĨƌĞĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ŝƚƐ ƐǇŶŽŶǇŵ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ďĞůůƵŵ
ŽŵŶŝƵŵ ĐŽŶƚƌĂ ŽŵŶĞƐ͕ ĂƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͛Ɛ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ ĂƌĞ
ŶŽƚƐƚƌŽŶŐĞŶŽƵŐŚǇĞƚĨŽƌƚŚĞƐƚƌƵŐŐůĞĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŽƚŚĞƌƌĂĐĞƐ͘
dŚĞŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇƚĂŝŶƚŽĨŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĨĂǀŽƌŝƚĞĐůŝĐŚĠŽĨŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
 
ϯ ,ĞƌĞďǇ ĂŶĚ ďĞůŽǁ / Ăŵ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞĚŝƚŝŽŶ͗ ^M͕ ĞǌƐƅ͗ ǌ ĞůƐŽĚŽƌƚ ĨĂůƵ͘
ƐŽŬŽŶĂŝ<ŝĂĚſ͕ĞďƌĞĐĞŶ͕ϭϵϴϵ͘ϰϰϭ͘
ϰ /ŶŚŝƐĂƌƚŝĐůĞƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂďŽǀĞ͕>ĄƐǌůſEĠŵĞƚŚŵĂŬĞƐƐŝŵŝůĂƌĐƌŝƚŝĐĂůĐŽŵŵĞŶƚƐ͗ͣ,ĞǁŽƌŬĞĚŽƵƚ
ŽŶůǇĂĨĞǁŶĞǁĂŶĚĞǀĞŶƉĞĞůĞĚŽƵƚƚŚĞĂĚŽƉƚĞĚŽŶĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͗ŚĞƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞ
ŐƌĞĞŶƚǁŝŐƐƚŽĂďŽƵŐŚĂŶĚĂŚĂŵŵĞƌŽƵƚŽĨƚŚĞŵĞƚĂů͘͟EDd,;ϮϬϬϮͿ͗ϭϳϱ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϰϳ
ĂůƐŽĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶƚŚĞĞĐůĞĐƚŝĐĐĂƚĂůŽŐƵĞŽĨƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌĚĞĐůŝŶĞ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐĨŽƌŵƐŽĨĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͕ŶĞƵƌĂƐƚŚĞŶŝĂĂŶĚŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇƚĂŝŶƚƉůĂǇƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƌŽůĞŝŶƚŚĞĚĞƉŝĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚĞĐůŝŶŝŶŐǀŝůůĂŐĞŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ͘
Ɛ/ŚĂǀĞĞĂƌůŝĞƌŵĞŶƚŝŽŶĞĚƐƵƌǀŝǀŝŶŐĚĞĂƚŚŝƐŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚďǇǁŝůůĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ dŚĞ ƌŽĚĞĚ sŝůůĂŐĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ďĞůŝĞĨ ŝƐ Ă ƐƚƌĂŶŐĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞŶŽǀĞů͗:ĄŶŽƐƂũƚŚĞƐĞĞŵƐƚŽďĞĐĂƉĂďůĞŽŶŚŝƐŽǁŶƚŽƌĞǀŝƚĂůŝǌĞŚŝƐ
ƌĂĐĞ͘ /Ĩ ƚŚĞ ŐĞƐƚƵƌĞŽĨǁŝůů ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌŽƉĞŶŝŶŐ ĂŶŽǁŚŽƌŝǌŽŶ ĨŽƌ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ŝƐĞŶŽƵŐŚƚŽƐŚŽǁƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŽĨŚŽǁǁŝůůĐĂŶďĞĞŶĨŽƌĐĞĚ͘
dŚŝƐ ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐŵ ŝƐ Ă ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͗ ǁŝůů ŝĨ ƐƚƌŽŶŐ
ĞŶŽƵŐŚĐĂŶ ƚƵƌŶ ŝŶƚŽĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚ ƚŚŝƐƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞďĂƐŝƐ ĨŽƌĂŶĞǁ ůŝĨĞ͘tĞĐĂŶ
ŚĂƌĚůǇ ĚŽƵďƚ ƚŚĂƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ
ƐŽĐŝĂůĐŚĂŶŐĞƐŚŽǁĞǀĞƌŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨǁŝůůƚŽƐƵĐŚĂŶĞǆƚĞŶƚ
ŵĂŬĞƐƚŚĞƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĂŵŽĨ ƚŚĞŶŽǀĞůƐƚŝůůƵŶƌĞĂů͘dŚĞŶŽǀĞůĚŽĞƐŶŽƚŶŝŐŐůĞƚŽŽ
ŵƵĐŚĂďŽƵƚƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨǁŚĂƚƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĂŵƚŽƐĞƚƵƉ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĞǆĂŵƉůĞ
ŽĨ:ĄŶŽƐƂũƚŚĞ͕ƚŚĞǁŚŽůĞƌĂĐĞǁŝůůďĞĂďůĞƚŽůĞĂƌŶŚŽǁƚŽǁŝůůĂŶĚĂĐƚ͕ĂŶĚƚŚŝƐŝƐ
ĂĐƚƵĂůůǇƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌĂͣŶĞǁĐŽŶƋƵĞƐƚ͘͟/ŶƚŚĞŵǇƚŚŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨƚŚĞŚĞƌŽƚŚĞ
ŐĞŶŝƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂĐĞ ŝƐ ƌĞĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ŚĞ ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞƐ ƚŚƵƐ ŚŝƐ ŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞƉŝĐ ŚĞƌŽ
ĞŵďŽĚǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ĂŶ ŽůĚ ƚŽƉŽƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ZŽŵĂŶƚŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚŽǁĞǀĞƌ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ZŽŵĂŶƚŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŶĞǀĞƌ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ
ĚĞƉŝĐƚůŝƚĞƌĂƌǇĨŝĐƚŝŽŶĂƐĂƌĞĂůƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĂŵŝŶĂĚŝƌĞĐƚǁĂǇ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ĞǌƐƅ
^ǌĂďſ͛ƐĂŐŝƚĂƚŝǀĞĞƉŝĐĂƐƐŝŐŶƐĚŝƌĞĐƚƐŽĐŝĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞďǇŶĞŐůĞĐƚŝŶŐƚŚĞ
ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ ůŝƚĞƌĂƌǇƚĞǆƚƐ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚ ƚŚĞǇĐĂŶŚĂǀĞŽŶůǇ
ŝŶĚŝƌĞĐƚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽǁŽƌůĚĐŽŶƚƌĂƌǇƚŽƉƌĞƐƐŽƌƉŽůŝƚŝĐĂůƐƉĞĞĐŚĞƐ͘
dŚŝƐĂĐƚŝŶŐƚǇƉĞŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞďǇĞǌƐƅ^ǌĂďſŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐŝƚƐĞůĨĂƐĂƐŽĐŝĂůĂĐƚŝŽŶ͕
ĂŶĚĂƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞǁŚĂƚŵĂǇŚĂƉƉĞŶŝŶƚŚĞǁŽƌůĚŽĨĨŝĐƚŝŽŶĐŽƵůĚƚĂŬĞƉůĂĐĞŝŶ
ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƌĞĂůŝƚǇ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƚŚĞ ŶŽǀĞů ŵĂǇ ƐĞĞŵ ƚŽ
ŐŽǀĞƌŶ:ĄŶŽƐƂũƚŚĞ͛ƐůŝĨĞƐŽƚŚĂƚƚŚĞŚĞƌŽĨŝŶĚƐŚŝƐǁĂǇƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŶĞǁůŝĨĞ͕ĂŶĚ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ƚŚĞƌĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ŶŽ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ƉƌŽŐƌĂŵ ǁŽƌŬĞĚ ŽƵƚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů ĂŶĚ
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ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƌŽůĞƚĂŬĞŶŝŶƚŚĞŶŽǀĞůǁĞĐŽƵůĚƌŝŐŚƚůǇĞǆƉĞĐƚĂĚĞƐŝŐŶĞĚƉƌŽŐƌĂŵƚŚĞ
ŶŽǀĞůƵƌŐĞƐƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘ĨƚĞƌĨŝŶŝƐŚŝŶŐŚŝƐƐƚƵĚŝĞƐĂďƌŽĂĚ:ĄŶŽƐƂũƚŚĞƌĞƚƵƌŶƐ
ƚŽŚŝƐŶĂƚŝǀĞ ǀŝůůĂŐĞ ƚŽ ĨĂƌŵĂŶĚĐĂƌƌǇŽƵƚĂ ůŝĨĞƉƌŽŐƌĂŵǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐĞƚ ŝŶƉĞĂƐĂŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŶŽǀĞů ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ ƉĞĂƐĂŶƚƌǇ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞĂů ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ
ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƂũƚŚĞͲƚǇƉĞ ŽĨ ĨĂƌŵŝŶŐ ŐĞŶƚƌŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞ
ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ Ă ƌŽŵĂŶƚŝĐ ŝĚĞĂ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ ŝŶ ,ƵŶŐĂƌǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ŽĨ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ĞƚŚŶŝĐ ĞŝƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
DŝĚĚůĞŐĞƐŽƌĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶŽĨŝĚĞŶƚŝƚǇŝŶƚŚĞ
ĨŽůŬ ŝƐ Ă ĐůŝĐŚĠ ŽĨ ZŽŵĂŶƚŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƐŽ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ŽĨ ĂŶ


'ŝŶƚůŝdŝďŽƌ͗&ĂůƐĞtŝƐŚŝŶŐƌĞĂŵƐ͘dŚĞƌŽĚĞĚsŝůůĂŐĞďǇĞǌƐƅ^ǌĂďſ

ϰϴ
ŽƌŝŐŝŶĂů ĐƵůƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂůƐŽƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨZŽŵĂŶƚŝĐĐƵůƚŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘
dŚĞŶŽǀĞů ƐĞĞƐ ƚŚĞŐƵĂƌĂŶƚĞĞŽĨ ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞǀŝůůĂŐĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƋƵŝƚĞ Ă ĚƵďŝŽƵƐ ŝĚĞĂϱ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͛Ɛ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŐŽŽĚƐƐŝŶĐĞƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘/ƚŝƐĂůƐŽƵŶĐůĞĂƌŚŽǁ
ƚŚĞ ǀŝůůĂŐĞ͕ ĨĂƌŵŝŶŐ ůŝĨĞƐƚǇůĞ ǁŽƵůĚ ƉƌĞƉĂƌĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ŚŽǁ ŝƚ
ǁŽƵůĚŝŶƐƉŝƌĞƚŚĞƌĂĐĞĨŽƌďƵƐŝŶĞƐƐƚŽƚĂŬĞŽǀĞƌƚŚĞůĞĂĚŽǀĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇĂŶĚƚƌĂĚĞ͘
/ŶƚŚŝƐƌĞƐƉĞĐƚƌĞĨĞƌƌŝŶŐŝĚĞĂƐŝŶƚŚĞƚĞǆƚƐĞĞŵƚŽďĞĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͘
DŝŬůſƐ&ĂƌŬĂƐ͕ƚŚĞĚĞĐůŝŶŝŶŐŐĞŶŝƵƐŽĨƚŚĞŶŽǀĞů͕:ĄŶŽƐƂũƚŚĞ͛ƐĨƌŝĞŶĚƐĂǇƐƚŚĂƚ
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇƐŚŽƵůĚďĞƉůĂŶƚĞĚͣŝŶƚŚŝƐŚƵŵĂŶĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐŵ΀ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ΁ƐŽƚŚĂƚ
ŚĞƌƵŶƐǁŝƚŚůŝĨĞĂŶŐĞƌƚŽďĞĐŽŵĞĂƚƌĂĚĞƐŵĂŶ͕ĂďĂŶŬĞƌ͕ĂũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕ĂƉŽůŝƚŝĐŝĂŶ͕
Ă ĨĂĐƚŽƌǇ ŽǁŶĞƌ͕ Ă ƐŽůĚŝĞƌ͕ ĂŶ ĂƌƚŝƐƚ͕ ĂŶĚ ŝĨ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ͕ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ƵƐƵƌĞƌ͕ Ă
ƐǁŝŶĚůĞƌ͕ ďƵƚ ŚĞ ŵƵƐƚŶ͛ƚ ďĞ ĂďƵƐĞĚ ĂŶĚ ĐŚĞĂƚĞĚ͘͘͟ ;^M͕ ϭϵϴϵ͗ ϭϭϮ͘Ϳ ,ĞƌĞďǇ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƚŽĨƌĞĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĂƉƉĞĂƌƐĂƐĂƐƵƌǀŝǀĂůƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ƚĂŶŽƚŚĞƌƉŽŝŶƚƚŚĞ
ƐĂŵĞDŝŬůſƐ &ĂƌŬĂƐ ƐĞĞƐ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨƌĞĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗ ͣ
ĐƌƵƐĂĚĞ ŵƵƐƚ ďĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ĚĂŵŶĞĚ ĂŶĚ ĚĞĂĚůǇ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ŽĨ ĨƌĞĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘͟ ;^M͕ϭϵϴϵ͗ϯϭϭ͘Ϳƚ ƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞŚĞƉƵƚƐĂĐůĂŝŵƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞ
:ĞǁƐƚŚĂƚƚŚĞǇ͞ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŵƵƐƚĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚĞƚŚĞũĂĐŬĂůŵŽƌĂůŽĨĨƌĞĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ
ŽƵƚŽĨƚŚĞƌĂĐĞ͘͟;^M͕ϭϵϴϵ͗ϯϭϭ͘Ϳ/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨ
dŚĞ ƌŽĚĞĚ sŝůůĂŐĞ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĂƌƌĂƚŽƌĂŶĚƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽƉƌĞǀĂŝů͘ƐŵĂŶǇŽĨŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͕ĞǌƐƅ^ǌĂďſƐƉĞĂŬƐƚŚƌŽƵŐŚŚŝƐŵǇƚŚŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐϲ͕ĂŶĚƚŚƵƐDŝŬůſƐ
&ĂƌŬĂƐ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĐĂŶŶŽƚďĞĚĞƚĂĐŚĞĚĨƌŽŵĞŝƚŚĞƌƚŚĞŶĂƌƌĂƚŽƌ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽƌ
ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ͘ EĞŝƚŚĞƌ DŝŬůſƐ &ĂƌŬĂƐ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŶŽƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ŶŽǀĞů ŐŝǀĞƐ Ă
ĚĞĨŝŶŝƚĞĂŶƐǁĞƌƚŽƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŐƌĞĂƚĂĐƚŝŽŶĞůĞǀĂƚŝŶŐƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ
ŝƐƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂǁŝƚŚĚƌĂǁĂůĨƌŽŵĨƌĞĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŽƌŽŶƚŚĞĐŽŶƚƌĂƌǇŝƚŝƐ
ƚŽďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŝƚƐĐŽŶƋƵĞƐƚ͘dŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽĨƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽƚŚĞůĂŶĚƌĞĨĞƌƐƚŽƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ͕ ǁŚŝůĞ ƐŽŵĞ ŽĨ :ĄŶŽƐ ƂũƚŚĞ͛Ɛ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ĐŽǁĂƌĚ ĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŚŝŶĚĞƌ
^ĐŚƂŶďĞƌŐĞƌ͛ƐŵŝŶŝŶŐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŝƚƐƉůĂŶƐĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞǀŝůůĂŐĞ͕ĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞůĂƚƚĞƌ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘
ĐĞŶƚƌĂůŝƐƐƵĞŽĨƚŚĞŶŽǀĞů͕ĂƐ/ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽŝƚƐĞǀĞƌĂůƚŝŵĞƐ͕ŝƐƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚƐŽĐŝĂůͣƌĞĂůŝƚǇ͘͟ /Ŷ ůŝŶĞǁŝƚŚƚŚŝƐ͕ƚŚĞƉůŽƚĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŽƚŚĞ
ƐĂŵĞĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƌǇ ůŝĨĞ ŝŶ ƚŚĞĐĂƉŝƚĂů ŝŶĂƉĂŵƉŚůĞƚ ůŝŬĞǁĂǇďĞƐŝĚĞƐ ǀŝůůĂŐĞ
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƐĂƚŝƌŝĐĂů ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĨŝĞƌĐĞĐƌŝƚŝĐŝƐŵŽĨƚŚĞϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇůŝƚĞƌĂƌǇƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘dŚŝƐůĂƚƚĞƌŽŶĞĂƉƉĞĂƌƐŝŶƚŚĞ
 
ϱ dŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚǁĂƐĂůƌĞĂĚǇ ƌĂŝƐĞĚďǇ'ǇƵůĂ :ƵŚĄƐǌ ŝŶŚŝƐŶŽǀĞů ƌĞǀŝĞǁƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐĂŶŽƉĞŶ ůĞƚƚĞƌ
ďĂĐŬ ŝŶ ϭϵϭϵ͗ ͣDǇ ĚĞĂƌ ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕ ǁŚĞŶ ĨĞĂƌŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ ĚŽǁŶƚƌŽĚĚĞŶ ĂŶĚ ǁĂŶƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ƌŽĂĚ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůĞĂĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝůůĂŐĞ͘͟ :h,^͕ 'ǇƵůĂ͗ ^ǌĂďſ ĞǌƐƅŚƂǌ͘ /E͗
'ZM,͕'ĄƐƉĄƌ;ĞĚ͘Ϳ͗ǌĞůƐŽĚŽƌƚşƌſ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵ^ǌĂďſĞǌƐƅ͘EĂƉ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϭϭϭ͘
ϲĞǌƐƅ^ǌĂďſ͛ƐŵŽŶŽŐƌĂƉŚĞƌ͕'ǇƵůĂ'ŽŵďŽƐƉĞƌĐĞŝǀĞƐ ƚŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶĂůŝŬĞ͗ͣ,ŝƐŶŽǀĞůƐĂƌĞ ƐĞůĨʹ
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĨƵůů ǁŝƚŚ ůǇƌŝĐĂů ĂŶĚ ƌŚĞƚŽƌŝĐ ŽƵƚďƵƌƐƚƐ͕ ƉĞƌƐŽŶĂů ůŝŬĞƐ ĂŶĚ
ĚŝƐůŝŬĞƐ͖ ďŝƚƚĞƌŶĞƐƐ͕ŵŽĐŬ͕ ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕ŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘͟ 'KDK^͕ 'ǇƵůĂ͗
^ǌĂďſĞǌƐƅ͘WƺƐŬŝ<ŝĂĚſ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϳϱ͘ϭϲϰ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϰϵ
ŶŽǀĞůǁŚĞŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐĚĞĐůŝŶŝŶŐĂŶĚĚǇŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐ͘dŚĞŵĞŶƚĂůŝƚǇŽĨZĞǀĞƌĞŶĚ
&ĂƌĐĄĚǇ͛ƐĨĂŵŝůǇĂŶĚǀŝůůĂŐĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝƌ ůŝƚĞƌĂƌǇ
ƌĞĂĚŝŶŐƐďǇƚŚĞŶĂƌƌĂƚŽƌ͘
&ŝŐƵƌĞƐƚŚĂƚĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶĐĂƉĂďůĞŽĨůŝǀŝŶŐĂƌĞƵŶĚĞƌƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨZŽŵĂŶƚŝĐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƉƉĞĂƌƐ ĂƐ Ă ŵĂũŽƌ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽǀĞů͘
WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŽƌŬƐďǇ:ſŬĂŝĂŶĚsŝĐƚŽƌ,ƵŐŽĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͕ďƵƚWĞƚƅĨŝ͛Ɛ
dŚĞ ƉŽƐƚůĞ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ͕ ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕
ƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ ƐŽ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ͕ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƐŚĂĚŽǁ ŝƐ ĐĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ǁƌŝƚƚĞŶ ďǇ
sƂƌƂƐŵĂƌƚǇ ĂŶĚ DĂĚĄĐŚ͘ dŚĞ ĞŵďůĞŵĂƚŝĐ ŽĞƵǀƌĞƐ ŽĨ ZŽŵĂŶƚŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂŶƚŝƉĂƚŚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŚĞŵ ĂƐ ƚŚĞ
ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĞůĨͲĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚŝĐŚ ůĞĚ ƚŽ ƐĞůĨͲďĞƚƌĂǇĂů ĂŶĚ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ƚŽ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝǀĞ
ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ĞŵĞƌŐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ŶŽǀĞů͘
tŚĞŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ &ĂƌĐĄĚǇ͛Ɛ ŵŽƚŚĞƌ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁĞ ĐĂŶ ƌĞĂĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ͣƚŚŝƐǁŽŵĂŶŝƐŝŶŶĞĞĚŽĨŝŶĨŝŶŝƚĞ͕ĂďƐŽůƵƚĞƵŶƚƌƵƚŚ͕͟ƐŚĞƚŽŽŬŽǀĞƌƚŚĞďŽŵďĂƐƚŝĐ
ŵǇƚŚŽůŽŐǇŽĨŚŝƐƉŽůŝƚŝĐĂůĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵĨƌŽŵŚŝŵ;ĨƌŽŵŚĞƌŚƵƐďĂŶĚͿ;^M͕ϭϵϴϵ͗
ϯϯ͘Ϳ͕ͣsŝĐƚŽƌ,ƵŐŽĂŶĚ:ſŬĂŝǁĞƌĞƚŚĞŐŽƐƉĞůĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐďĂĐŬƚŽůŝĨĞ͕ƚŚĞƌĞƚĂŝŶŝŶŐ
ƵŶƚƌƵƚŚ͟ Žƌ͗ ͣƐŚĞ ǁĂƐ ƚŚĞ ůƵŶĂƚŝĐ ŽĨ ƌŽŵĂŶƚŝĐ ŵǇƚŚŽůŽŐǇ͘͟ ;^M͕ ϭϵϴϵ͗ ϯϰ͘Ϳ
&ĂƌĐĄĚǇ ŬĞƉƚ ŽŶ ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ ͣƐŝĐŬůǇ ZŽŵĂŶƚŝĐ ĞƉŝĐ͟ ;^M͕ ϭϵϴϵ͗ ϲϯ͘Ϳ ĂŶĚ
ĨĂŶƚĂƐŝǌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ĞǆĂůƚĞĚ ƚƌĂŐŝĐ ǀŝƐŝŽŶƐ͘ ĚŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĨĂůƐĞ ŝĚĞĂůŝƐŵ͕ ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ
ŝĚĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞǁŚŝĐŚ ĨĞĞĚƐ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĞůĨͲĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉůĞĂƐŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă
ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƌĞ ƐĞĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ďĂƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐƵƐĞĚ͕ ďǇ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ
ĂƵƚŚŽƌƐ͛ ŽĞƵǀƌĞƐ ƌĂƚŚĞƌ ŽŶĞͲƐŝĚĞĚůǇ͘ ĚŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝĚĞĂůŝƐŵ ŽŶ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ďĂƐŝƐ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞƐƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚŝƐƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƚŚĞŽƌǇƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐĂƌĞŽƌŝŐŝŶĂůůǇƉĂƐƐŝǀĞƐƵĨĨĞƌĞƌƐŽĨĂůůŚĂƉƉĞŶŝŶŐƚŽ
ƚŚĞŵĂŶĚĂ ƐƵĚĚĞŶĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵŽŶůǇ ĐĂŶŵĂŬĞ ƚŚĞŵĂĐƚ͘ĞǌƐƅ^ǌĂďſĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ
ƚŚĞĞƵƉŚŽƌŝĂǁĞůĐŽŵŝŶŐƚŚĞŽƵƚďƌĞĂŬŽĨƚŚĞǁĂƌƚŽƚŚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͗ͣƚŚĞĨŽůŬĨĞůůŽŶ
ŬŶĞĞƐďĞĨŽƌĞƚŚĞĚĂƌŬĚĞĂƚŚ͟;^M͕ϭϵϴϵ͗ϭϵϭ͘Ϳ͕ĂŶĚǁĂƐĐĂƵŐŚƚƵƉŝŶƚŚĞǁĂǀĞ
ŽĨƚƌĂŐŝĐĂĚŽƌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƐƉŽŬĞͣĂďŽƵƚƚŚĞƚƌĂŐŝĐǀŝƐŝŽŶŽĨƚŚĞŬŝůůĞĚƉƌŝŶĐĞ͘͟dŚĞ
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ĂĚŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂůƐĞ ŝĚĞĂůŝƐŵ ŵĂǇ ĞǀĞŶ ŝŵƉůǇ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ
ƌĞĂůŝƐƚŝĐƉŽůŝĐǇĂŶĚƐŽďƌŝĞƚǇ͘ĞǌƐƅ^ǌĂďſŝƐŶŽƚŚŽǁĞǀĞƌƐŝŐŵŽŶĚ<ĞŵĠŶǇ͕ĂŶĚŝƐ
ŶŽƚĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽƚŚĞůŝƚĞƌĂƌǇŚĞƌĞĚŝƚǇŽĨƚŚĞĂƵƚŚŽƌŽĨdŚĞĞǀŽƚĞĞƐ͘/ŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞ
ƚƌĂŐŝĐ ĚĞǀŽƚŝŽŶ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĚĞĂƚŚ ŚĞ ƌĂƚŚĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕ ŵŽƌĞŽǀĞƌ ĐůĂŝŵƐ ĨŽƌ ĂŶ
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ ƚƌŝƵŵƉŚďǇ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ͣŶĞǁ ĨĂŶĂƚŝĐŝƐŵ͘͟
/ŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞŽůĚ͕ŝŶǀĂůŝĚŵǇƚŚŽůŽŐǇŚĞǁĂŶƚƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂŵǇƚŚŽůŽŐǇƌŽŽƚĞĚŝŶƚŚĞ
ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ͘ dŚŝƐ ŶĞǁ ŵǇƚŚŽůŽŐǇ ĐĂŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽůĚ ŽŶĞ ŝŶ ƚǁŽ
ĂƐƉĞĐƚƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƉĞĂƐĂŶƚƌǇ͕ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇǁŝƚŚĂ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĐŚĞŵĞƐŽĨ ƚŚĞŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĚĞƉŝĐƚŝŽŶ͘
KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ ŝƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ƐĞůĨͲƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ƉĂƐƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƚƌĂŐŝĐ
ƉĂƚŚŽƐǁŝƚŚƚŚĞŵǇƚŚŽĨůŝĨĞ͕ƉŽǁĞƌĂŶĚĂĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵǇƚŚŝƐƌŽŽƚĞĚŝŶsŝƚĂůŝƐŵ͕ĂŶĚ
ĂƐƐƵĐŚŝƚŝƐĂŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƚƐĞůĨĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞƌĞũĞĐƚŝŽŶŽĨĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĂĨƚĞƌůŝĨĞĂŶĚƚŚĞƉƌĂŝƐĞŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐďŽĚǇ͘dŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨͣǁŚŝƐŚĞĚƵŶƚƌƵƚŚ͟ĐĂŶ
ďĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵǇƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ


'ŝŶƚůŝdŝďŽƌ͗&ĂůƐĞtŝƐŚŝŶŐƌĞĂŵƐ͘dŚĞƌŽĚĞĚsŝůůĂŐĞďǇĞǌƐƅ^ǌĂďſ

ϱϬ
ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĞůĨͲĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ &ĂƌĐĄĚǇ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽǀĞůǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ƚƌƵĞ ĨŽƌ ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͗ ͣŚĞ
ƌŽĚĞ ŝŶƚŽƚŚĞǁŽƌůĚŽĨĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐƵŶƚƌƵƚŚǁŝƚŚǁŝůĚŶĞŝŐŚŝŶŐƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘͟ ;^M͕
ϭϵϴϵ͗ϰϭϵ͘ͿtŚĂƚƌĞĂůŝƚǇĐŽǀĞƌŝƐƐĞƚƵƉƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞŵǇƚŚďǇƚŚĞŶŽǀĞů͍KŶƚŚĞ
ŽŶĞ ŚĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶ ŽĨǁŝůůǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞŵďŽĚŝĞĚ ďǇ :ĄŶŽƐ ƂũƚŚĞ͘ ůƚŚŽƵŐŚ Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŵĂǇĞǀĞŶďĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐƚŚĞƌŽůĞŽĨ
ǁŝůů͕ ŝŶ ĐĂƐĞ ŝƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĨŽƌ
ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĨĂƚĞ͕ ƚŚĞŝƌ ŵǇƚŚŝĐĂů ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽŵŶŝƉŽƚĞŶĐĞ ǁŝůů
ƌĞĐƌĞĂƚĞƚŚĞǁŽƌůĚŽĨĨĂůƐĞŝůůƵƐŝŽŶƐ͘KŶůǇĐŽƵůĚŚĂƌĚůǇďĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ
ƚŚĞĨĂƚĞŽĨĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝĨĂƉƌĞĐŝƐĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂŶĚĂƌĞĂůĂĐƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵŝƐůĂĐŬŝŶŐ͘/ŶůĂĐŬŽĨƚŚĞƐĞŽŶůǇĞŵŽƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĞŶƚƐĂƌĞŐŝǀĞŶƚŽƚŚĞǀŝƐŝŽŶ
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ ǁŝůů͘ /ƚ ŝƐ Ă ďŝŐ ƉĂƌĂĚŽǆ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͗ŚŝƐ ƐƚǇůĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚĂů ŝĚĞĂƐ ĂƌĞďĂƐŝĐĂůůǇ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌĂŶĚŶŽƚŐŽǀĞƌŶĞĚďǇĐĂůŵĂŶĂůǇƐŝƐďƵƚƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞĞŵŽƚŝŽŶĂůŽƵƚďƵƌƐƚƐ͘
,ŝƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶŚŝƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĐĂŶďĞƉĂƌƚůǇĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚŝƐ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƌĞĂů ƐŽĐŝĂů ƉƌŽŐƌĂŵ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ
ĞĐƐƚĂƚŝĐƌĂƉƚƵƌĞƐĂŶĚĞǆĂůƚĞĚĂŶŐƌǇďůŽǁƵƉƐĂŶĚƚŚĞƐƚƌĞƐƐĞĚĂŶƚŝͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐŵ
ǁŝůůŶŽƚĞŶŚĂŶĐĞŝƚƐƐĞƚƚŝŶŐƵƉ͘
dŚĞŶŽǀĞůĐŚŽŽƐĞƐƚŚĞƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌĂŐĂŝŶ
ƚŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞŚĞƌŽŝĐƚƌŝƵŵƉŚŵǇƚŚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚŝƐ͕,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐĂƌĞƚŚĞŚŝĚĚĞŶ
ĂŶĐŝĞŶƚƉŽǁĞƌǁŚŝĐŚƐƵĨĨĞƌƐƉĂƐƐŝǀĞůǇŝŶůĂĐŬŽĨĂŶĂŝŵ͕ŚŽǁĞǀĞƌĂƐƐŽŽŶĂƐŝƚĨŝŶĚƐ
ĂƌĞĂƐŽŶĂďůĞƉƵƌƉŽƐĞŝƚŝƐŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚŝŶƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚĂĐƚŝŽŶƐ͘ƐǇŽƵĐĂŶƐĞĞĞǌƐƅ
^ǌĂďſ͛Ɛ ŶŽǀĞů ƐŚĂƌĞƐ ũƵƐƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ZŽŵĂŶƚŝĐ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƚŚĂƚŚĞĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞĚƚŚĞŵŽƐƚǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞƉĂƚŚĞƚŝĐŵǇƚŚŽůŽŐǇŐĞƚƚŝŶŐƌŝĚ
ŽĨƌĞĂůŝƚǇϳ͘/ƚŝƐǁŽƌƚŚŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐŚĞƌĞƚŚĂƚƚŚĞŶŽǀĞůŝƐŶŽƚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞǀĞŶŝŶƚŚĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŽĨŝƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞǀŝƚĂůŝƐƚŝĐŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐŽĨǁŝůůƚŽůŝǀĞ͘:ĄŶŽƐƂũƚŚĞŝŶ
ŽŶĞŽĨŚŝƐŵŽŶŽůŽŐƵĞƐ ŝŶ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ƐƉĞĞĐŚĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞĂƉŽĐĂůǇƉƚŝĐ ǀŝƐŝŽŶŽĨ
 
ϳdŚĞƌŽĚĞĚsŝůůĂŐĞůŽŽŬƐƚŚĞĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐƚŝĐĂŶĚĞĐůĞĐƚŝĐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇŶŽƚŽŶůǇ
ŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨŶŽƚŝŽŶƐďƵƚĂůƐŽĨƌŽŵĂƉŽĞƚŝĐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝĐǁŽƌĚĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ďƵŝůĚŝŶŐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶ ĂŶ ŽƵƚĚĂƚĞĚ ŵĂŶŶĞƌ͕ ƚŚĞǇ ŽĨƚĞŶ ǁŽƌŬ ĂƐ ƐƉŽŝůĞĚ
ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ,ƵŐŽ ĂŶĚ :ſŬĂŝ͛Ɛ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ Ă ůŽƚ͘ >ĂũŽƐ &ƺůĞƉ͛Ɛ ƌĞǀŝĞǁ ĚƌĞǁ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
ƋƵŝƚĞ ĞĂƌůǇ ƚŽ ƚŚŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͗ ͣƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĚĞĞŵĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ĂƌƚŝĐůĞ ƚŝƌĂĚĞ ŝƐ
ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕ ƐŽ ĂƌĞ ƌŽŵĂŶƚŝĐ ĂŶĚ ďŽŵďĂƐƚŝĐ ĨŽƌŵƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĨŽƌŵƐŝŶŝƚƐƐƚǇůĞ͘dŚŝƐŝƐŶŽƚĂŶƵŶƵƐƵĂůĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘/ŶŽůĂĂŐƌĞĂƚĚĞĂůŽĨ,ƵŐŽƌĞƐŝĚĞĚ͘
dŚŝƐ ƐŽƌƚŽĨŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐͲƌŽŵĂŶƚŝĐŵŝǆƚƵƌĞǁŚŝĐŚ ŝƐŽŶĞŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞŵŝƐŵĂƚĐŚƉƌĞǀĂŝůƐ Ăůů
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐƚǇůĞŽĨdŚĞƌŽĚĞĚsŝůůĂŐĞ͘/ƚŝƐĂŵŽƐƚƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞŵŝƐŵĂƚĐŚĂƐŝƚŝƐŶŽƚƚƌƵůǇƌŽŵĂŶƚŝĐŽƌ
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ĐŽŵĞƐŽƵƚ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝƐ ĞǀĞŶ ůĞƐƐ ƚƌƵĞ͘ŽǁŶǁĂƌĚƐ͗ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚŽĨ ƚŚĞŶĂƚƵƌĂůŝƐŵ
ƌĞĂĐŚĞƐŽŶůǇĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ĂŶĚƵƉǁĂƌĚƐ͗ ƚŚĞ ƌŽŵĂŶƚŝĐŝƐŵŽĨ ƚŚŝƐ ƌŽŵĂŶƚŝĐŝƐŵ ƌĞĂĐŚĞƐŽŶůǇ ĨĂůƐĞŚŽŽĚ͘͟
&m>W͕ >ĂũŽƐ͗ ^ǌĂďſĞǌƐƅ ƌĞŐĠŶǇĞ͘ /E͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƉĂ͘ŽƐǌŬ͘ŚƵͬϬϬϬϬϬͬϬϬϬϮϮͬŶǇƵŐĂƚ͘Śƚŵ͘'ǇƵůĂ'ŽŵďŽƐ͕
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂŵŽŶŽŐƌĂƉŚĞƌŽĨĂŶĂƉŽůŽŐĞƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ĚĞƐĐƌŝďĞƐŝŵƉĂƌƚŝĂůůǇĞǌƐƅ^ǌĂďſ͛ƐŽƵƚĚĂƚĞĚ
ŶŽǀĞůƉŽĞƚƌǇĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞƐĂƌĐĂƐŵŽĨĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĐƌŝƚŝĐ͗ͣĞǌƐƅ^ǌĂďſ͕ƚŚĞŶŽǀĞůŝƐƚƐƚĞƉƉĞĚŚĂƌĚůǇŽƵƚ
ŽĨƚŚĞϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇĂƐĨĂƌĂƐƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͕ƚŚĞĨŽƌŵĂŶĚƐƚǇůĞŽĨƚŚĞŐĞŶƌĞŝƐĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘΀͙΁ŚĞǁĂƐ
ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƚŚĞƌĞĂůƉŝŽŶĞĞƌƐŽĨƚŚĞϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘͟tŚĞŶŚĞƐƚĂƌƚĞĚƚŽǁƌŝƚĞŚŝƐŶŽǀĞůƐ͕WƌŽƵƐƚ͛Ɛ
ĨŝƌƐƚǀŽůƵŵĞƐŚĂĚĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕'ŝĚĞŚĂĚĂůƐŽǁƌŝƚƚĞŶƐŽŵĞŽĨŚŝƐďŽŽŬƐďǇƚŚĞŶ͕ĂŶĚƐŽŵĞ
ƚŝŵĞůĂƚĞƌ:ŽǇĐĞǁĂƐĂůƌĞĂĚǇǁŽƌŬŝŶŐƚŽŽ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŚĞĐŽƵůĚƚŚĞůĞĂƐƚŐĞƚƌŝĚŽĨƚŚĞϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇũƵƐƚŝŶ
ƚŚĞĨŝĞůĚŽĨŶŽǀĞůŝŶĨŝůƚƌĂƚĞĚŝŶŚŝŵƐŽŵƵĐŚ͘'KDK^;ϭϵϳϱͿ͗ϭϲϯ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϱϭ
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŽƌ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽǀĞů͗ ͣ,Ğ ǁŝůů ďĞ ƚŚĞ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ,ĞƌĐƵůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ŵǇƚŚŽůŽŐǇ ΀͙΁ ŶĚ ŝĨ ŚĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ͕ ĂŶĚ ůĂŶĚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚƉĞŽƉůĞǁŝůůƚƵƌŶĂǁĂǇĨƌŽŵŚŝƐƌĂĐĞ͕ůŝŬĞĂďůŝŶĚ^ĂŵƐŽŶŚĞǁŝůůƉƌĞƐƐ
ŚŝƐƉŽǁĞƌŝŶƚŽĂĨŝŶĂůƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ŚĞǁŝůůƐŚĂŬĞŽĨĨƚŚĞŚŽůĚŝŶŐĐŽůƵŵŶƐ͕ĂŶĚůĞƚƚŚĞ
ƌŽďďĞĚƌĂĐĞĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌƐǁŚŽƐŚĂƌĞŝƚƐŚĞƌŝƚĂŐĞĚŝĞ͘͟;^M͕ϭϵϴϵ͗ϰϯϰ͘Ϳ
ŽŵŝŶŐ ďĂĐŬ ƚŽ ŽƵƌ ŽƌŝŐŝŶĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽǀĞů ƐĞĞŵƐ ƚŽŵĞƋƵŝƚĞ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ƚŚĞƉŽƉƵůŝƐƚƌŚĞƚŽƌŝĐϴĚĞĞƉůǇƐŚĂƌĞĚďǇƚŚĞĂŐŝƚĂƚŽƌƚŽŽ͘/ƚŚŝŶŬƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨƚŚŝƐ
ŝƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ƚŚŝƐǁĂǇŽĨ ƐƉĞĂŬŝŶŐŽĨƚĞŶ ƌĂŝƐĞƐ ƌĞĂůƉƌŽďůĞŵƐ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŚĞ
ƐŽĐŝĂů ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƉĞĂƐĂŶƚƌǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŐŝǀĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ
ƐŽĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐĂƚĂůů͕ďƵƚĞŵŽƚŝŽŶĂůĂŶƐǁĞƌƐǁŚŝĐŚĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐƌĞĂůĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘
dŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨĞŵŽƚŝŽŶĂůͣĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƉŽůŝƚŝĐƐ͟ĂƌĞ
ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕ ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ĨŝŶĂůůǇŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ
ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ĂŶĚ
ƐŝŵƉůĞ ĨŽƌŵ͘ ŽƵůĚ ƚŚĞƌĞ ďĞ Ă ŵŽƌĞ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ĨŽƌ Ăůů ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵŶŶĞĚ
ĐŽƵŶƚƌǇ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ŚŽƉŝŶŐ ĨŽƌ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ Ă ŵŝƌĂĐůĞ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬŝŶŐ ƐŽĐŝĂů
ĐƌŝƐŝƐ͍ŶĚƚŚŝƐŝƐŵĂĚĞĞǀĞŶŵŽƌĞĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞďǇŐŝǀŝŶŐĂƐƚƌŽŶŐĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚŚĞ
ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ƚŚĂŶ ŽŶ ƐĞůĨͲĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ
ĚŽƵďƚƚŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵŝƐƚŚĞŵŽƐƚĨĂǀŽƌŝƚĞĂĨƚĞƌďŝŐĨĂŝůƵƌĞƐ͘
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ϴ DĂŶǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬĞƌƐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůŬ ǁƌŝƚĞƌƐ ĂůƐŽ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ĚĞŵĂŐŽŐǇ ĂƐ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ
ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͛Ɛ ƌŚĞƚŽƌŝĐ͘ >ĄƐǌůſ EĠŵĞƚŚ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƉƵƚ ŝƚ ŝŶ ƚŚŝƐǁĂǇ͗ ͣtŚĞƌĞ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ
ŐĞŶŝƵƐĂŶĚƉƌŽƉŚĞƚĂƉƉƌŽĂĐŚůĞĂĚƚŽ͍dŽůŝƚĞƌĂƌǇĚĞŵĂŐŽŐǇ͘ĞǌƐƅ^ǌĂďſŚĂƐĚĞĂůƚƐŽŵƵĐŚǁŝƚŚƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ Ă ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƉŽĞƚ ƐŚŽƵůĚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ƚŚĞ ĨƌĞĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĚĞŵĂŐŽŐǇ ƚŚĂƚ ŚĞ
ŚŝŵƐĞůĨ ĞŶĚĞĚ ƵƉ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ ŝƚ͘tĞ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ǁƌŝƚĞƌŵŽƌĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ĞǀĞŶ ŚŝƐ
ƚĞŶƐŝŽŶƐ ŵŽƌĞ ĐŽŽůůǇ ƚŚĂŶ Śŝŵ͘ ΀͙΁ ,Ğ ŝƐ Ă ƌŝŐŝĚ ŵŝŶĚ͕ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĂŶ ĂƵƚŽĐƌĂƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ ŚĞ ĞǀĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞƐŝŶŚŝŵƐĞůĨƚŚŝƐĂƵƚŽĐƌĂĐǇƌĞĂĚǇƚŽĂĐƚ͘,ĞĞŶĚƐƵƉǁŝƚŚĂƉƉůǇŝŶŐƉŽǁĞƌŝŶĐĂƐĞƐŚĞŽƵŐŚƚƚŽ
ĂƌŐƵĞ͘,ĞƐƉůĂƐŚĞƐŐĂůůǁŚĞƌĞŚĞŽƵŐŚƚƚŽĚŝƐƉƵƚĞ͘,ĞŵĂŬĞƐƚŽǁĚŽůůƐŽƵƚŽĨŚŝƐŽƉƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƐƚĂďƐ
ƚŚĞŵůŝŬĞƚŚĂƚ͘,ĞŝƐŶŽƚŝŵƉĞĚĞĚďǇƚĂƐƚĞĂŶĚŐĂůůĂŶƚƌǇ͘͟EDd,;ϭϵϮϴͿ͗ϭϳϯ͘ĞǌƐƅ<ĞƌĞƐǌƚƵƌǇŵĂĚĞ
ƐŝŵŝůĂƌ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ ϭϵϯϭ͗ ͣĞǌƐƅ ^ǌĂďſ ǁĂŶƚĞĚ ƚŚĞ ŵĂƐƐ ĞĨĨĞĐƚ͕ ƚŚĞ
ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉŽĨŚŝƐĂĐƚŝŶŐĞŵŽƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƐŚŽƵůĚŚŝƐĨĞǀĞƌŝƐŚĨĂŶƚĂƐǇŚĂǀĞŽƵƚůŝŶĞĚƚŚĞŵŽƐƚƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ
ŶĞǁ,ƵŶŐĂƌŝĂŶĐŽŶĐĞƉƚŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͕ŚŝƐƌĞĚĞĞŵŝŶŐůŽǀĞƐůŽǁůǇ ƚƵƌŶĞĚ ŝŶƚŽĚĞŵĂŐŽŐǇ͕ŚŝƐĐŽŵďĂƚŝǀĞ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŝŶƚŽ ŵĞŐĂůŽŵĂŶŝĂĐ ĨŝŐŚƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŚŝƐ ƌŝĐŚůǇ ĨůŽĂƚŝŶŐ͕ ĚĂƌŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŶƚŽ ĞŵƉƚǇ ŵĂĐŚŽ
ĐŚƵŐŐŝŶŐŽĨĂ ƚƵƌďƵůĞŶƚ ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͘͟<Z^dhZz͕ĞǌƐƅ͗ǌƷũŵĂŐǇĂƌ ŝƌŽĚĂůŽŵƷƚũĂŝ ͘ /E͗'ZM,͕
'ĄƐƉĄƌ;ĞĚ͘Ϳ͗ǌĞůƐŽĚŽƌƚşƌſ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵ^ǌĂďſĞǌƐƅ͘EĂƉ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϭϵϭ͘
